
  

敬请参阅最后一页特别声明 -1- 证券研究报告 

 

     

 2019 年 10 月 30 日  

 

 

 
华帝股份（002035.SZ） 家电行业 

  

 
弱环境下利润仍有弹性，静待行业需求复苏 

——华帝股份（002035.SZ）2019 年三季报点评 

 

   公司简报  

     
 

买入（维持） 

当前价：10.62 元 

 

分析师 

金星 (执业证书编号：S0930518030003) 

021-52523878 

jinxing@ebscn.com 

 

甘骏 (执业证书编号：S0930518030002) 

021-52523877 

ganjun@ebscn.com 

 

王奇琪 (执业证书编号：S0930519050001) 

021-52523880 

wangqq@ebscn.com 

 

王彦玮 (执业证书编号：S0930519100001) 

021-52523879 

wangyw@ebscn.com 

 

市场数据 

总股本(亿股)： 8.73 

总市值(亿元)：92.67 

一年最低/最高(元)：8.07/16.09 

近 3 月换手率：93.47% 

 

股价表现(一年) 
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华帝股份 沪深300  

收益表现 

% 一个月 三个月 十二个月 

相对 5.78 -10.57 0.53 

绝对 7.27 -9.23 23.74 

资料来源：Wind 

 
相关研报 

周期底部积蓄力量，收入有望逐季复苏
——华帝股份（002035.SZ）2019 年中
报点评 

 ·································· 2019-08-29 

 事件： 

公司发布 19 年三季报，单季收入利润增速基本延续 19H1 趋势，符合市场预

期。华帝股份 2019 年前三季度实现营业总收入 42.7 亿元，同比-8.0%，归母

净利润 5.2 亿元，同比+16.9%。其中，2019Q3 单季营业总收入 13.4 亿元，

同比-8.6%，归母净利润 1.2 亿元，同比+22.2%。 

图 1：华帝分季度营收及净利同比增速 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

点评： 

◆收入端：整体需求仍处弱周期，电商/工程渠道表现相对较好 

公司三季度收入同比-8.6%，基本延续 19H1 增速趋势。分品类看：烟灶和热

水器需求表现仍有压力，估计依旧同比两位数下滑。嵌入式新品和净水器业务

则保持同比正增长。分渠道看：线上工程渠道表现好于线下。受整体需求疲弱

的影响，估计单季线下渠道收入继续两位数同比下滑；线上渠道单季收入同比

两位数增长，较 19H1 表现（同比+4%）有一定环比提升，主要系 19H1 线上

渠道存在一定发货未确认收入订单；工程渠道实际发货口径保持 30%左右增

速水平，但由于开票时点延后，报表收入同比两位数下滑。 

 

厨电行业：弱周期中需求承压，静待增速底部改善。由于政策层面对地产行业

融资的持续收紧，商品房交房周期被进一步拉长，19 年以来地产竣工指标复

苏低于预期。同时整体经济和居民收入增速的回落也进一步压制了厨电行业整

体需求表现，整体表现偏弱。但考虑到竣工改善的方向性不变（9 月单月住宅

竣工面积增速已同比转正），展望后续，低基数效应下增速有望逐步底部回暖。 
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◆弱环境中费用支出收缩，现金流状况持续改善 

ASP 增速回落，毛利增幅收窄。公司单季毛利率为 46.7%，同比+0.5pct，

前三季度累计毛利率同比+2.5pct。在大宗商品价格下行，增值税率调整等红

利支撑下，单季毛利仍保持同比增长，但增幅较 19H1 回落，主要系弱需求

环境中，厨热产品进行了适当的降价促销，且市场中高端需求的走弱亦有一

定结构性影响。 

 

弱需求中，销售费用率控制良好。单季销售/管理/研发费用率分别同比

-3.8/-0.4/-0.2pct，其中销售费用率下降较多，主要系公司对广告宣传费用进

行了一定的控制。单季信用（资产）减值损失科目有较大同比增长，主要系

应收款项的坏账所致，但前三季度累计减值损失同比+4%，经营情况维持稳

定。 

 

单季税率同比下降，放大归母净利增速。单季营业利润率同比+1.2pct，营业

利润同比+3.8%。由于 19Q3 所得税率同比有较大下降（基期单季税率较高），

单季归母净利率同比+2.3pct，归母净利润同比+22.2%。 

 

经营质量提升，现金流继续改善趋势。公司 19Q3单季经营活动净现金流 2.84

亿元，同比接近翻番，继续改善趋势。主要系一方面，公司对部分经销商采

取了票据结算的方式，导致应付票据增加；另一方面，经销商和京东等大客

户的应收账款和票据逐步回收。同时，当期税费以及广告宣传的支付减少亦

是贡献因素。 

 

图 2：公司经营活动净现金流逐季改善（亿元）  图 3：公司应收和应付规模科目（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所  资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

◆公司持续在产品和渠道端积蓄能力，符合产业发展方向 

虽然短期行业整体需求仍然存在压力，但弱周期中，公司在产品和渠道端不

断地进行自我进化。（1）渠道端：进行渠道扁平化和信息化改造，加强经

销商的管控，输出管理，推动渠道从分销向零售转型。（2）产品端：成立

多个产品技术开发平台和产品管理中心，提升产品协同创新和品类扩张的能

力。短期需求压力不改厨电行业中长期成长空间，公司未来依旧值得期待。 

 
 
 

国投瑞银
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◆盈利预测、估值与评级 

公司三季度收入利润表现基本维持 19H1 基调，表现符合预期。行业需

求压力对公司业绩表现有较大影响，但我们看到公司治理结构改善以来，品

牌定位和管理效率均有显著提升，盈利能力、经营质量仍在持续修复。行业

短期需求虽有压力，但不改长期成长空间，公司持续在产品和渠道端积蓄能

力，需求逐步回暖后，未来成长潜力充足。由于公司完成部分限制性股票回

购注销， 2019~21 年预测 EPS 小幅调整为 0.91/1.08/1.26（原为

0.90/1.07/1.25）元，当前对应估值仅 12/10/8 倍，维持“买入”评级。 

 

◆风险提示：地产拖累需求进一步下行；经销商库存风险。 

 

业绩预测和估值指标 

指标 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 5,731 6,095 6,204 7,001 7,893 

营业收入增长率 30.39% 6.36% 1.78% 12.85% 12.75% 

净利润（百万元） 510 677 795 941 1,102 

净利润增长率 55.60% 32.83% 17.37% 18.40% 17.17% 

EPS（元） 0.58 0.78 0.91 1.08 1.26 

ROE（归属母公司)（摊薄） 23.31% 26.13% 23.93% 23.80% 23.49% 

P/E 18 14 12 10 8 

P/B 4.2 3.6 2.8 2.3 2.0 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2019 年 10 月 29 日 
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利润表（百万元） 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 5,731 6,095 6,204 7,001 7,893 

营业成本 3,125 3,210 3,220 3,609 4,049 

折旧和摊销 79 112 50 51 53 

营业税费 48 50 50 56 63 

销售费用 1,600 1,651 1,687 1,904 2,139 

管理费用 378 394 416 469 529 

财务费用 -32 -47 -25 -48 -65 

公允价值变动损益 0 0 0 0 0 

投资收益 5 21 7 7 7 

营业利润 612 798 870 1,016 1,185 

利润总额 621 809 895 1,056 1,235 

少数股东损益 17 17 15 15 15 

归属母公司净利润 510 677 795 941 1,102 

 

资产负债表（百万元） 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

总资产 4,210 5,294 6,306 7,218 8,275 

流动资产 3,117 4,091 5,094 6,015 7,080 

货币资金 653 1,580 2,626 3,361 4,228 

交易型金融资产 0 0 0 0 0 

应收帐款 394 761 730 755 774 

应收票据 567 700 713 805 908 

其他应收款 20 65 31 35 39 

存货 460 484 494 554 623 

可供出售投资 132 85 100 100 100 

持有到期金融资产 0 0 0 0 0 

长期投资 12 4 4 4 4 

固定资产 554 567 566 561 554 

无形资产 122 195 195 195 195 

总负债 1,949 2,619 2,886 3,150 3,453 

无息负债 1,929 2,609 2,886 3,150 3,453 

有息负债 20 10 0 0 0 

股东权益 2,262 2,675 3,420 4,068 4,822 

股本 582 882 873 873 873 

公积金 469 419 507 586 586 

未分配利润 1,161 1,490 1,941 2,495 3,234 

少数股东权益 75 84 99 114 129 

 

现金流量表（百万元） 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金流 369 629 1,147 1,028 1,197 

净利润 510 677 795 941 1,102 

折旧摊销 79 112 50 51 53 

净营运资金增加 1,166 -565 -298 84 79 

其他 -1,386 405 600 -48 -37 

投资活动产生现金流 -710 471 -52 -37 -37 

净资本支出 -72 -176 -44 -44 -44 

长期投资变化 12 4 0 0 0 

其他资产变化 -650 644 -8 7 7 

融资活动现金流 -106 -267 -49 -256 -294 

股本变化 218 300 -9 0 0 

债务净变化 4 -10 -10 0 0 

无息负债变化 146 681 277 265 302 

净现金流 -452 832 1,046 735 867 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 
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关键指标 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

成长能力（%YoY）      

收入增长率 30.39% 6.36% 1.78% 12.85% 12.75% 

净利润增长率 55.60% 32.83% 17.37% 18.40% 17.17% 

EBITDA 增长率 43.85% 28.51% 7.68% 14.18% 15.06% 

EBIT 增长率 59.90% 26.67% 17.67% 14.82% 15.69% 

估值指标      

PE 18 14 12 10 8 

PB 4 4 3 2 2 

EV/EBITDA 10 11 9 7 6 

EV/EBIT 12 13 10 8 6 

EV/NOPLAT 14 15 11 9 7 

EV/Sales 1 1 1 1 1 

EV/IC 3 4 4 4 3 

盈利能力（%）      

毛利率 45.47% 47.34% 48.09% 48.44% 48.70% 

EBITDA 率 11.19% 13.52% 14.30% 14.47% 14.77% 

EBIT 率 9.80% 11.68% 13.50% 13.73% 14.09% 

税前净利润率 10.84% 13.28% 14.42% 15.09% 15.64% 

税后净利润率（归属母公司） 8.89% 11.11% 12.81% 13.44% 13.96% 

ROA 12.51% 13.10% 12.84% 13.24% 13.50% 

ROE（归属母公司）（摊薄） 23.31% 26.13% 23.93% 23.80% 23.49% 

经营性 ROIC 18.10% 27.30% 39.25% 43.44% 48.66% 

偿债能力      

流动比率 1.63 1.58 1.78 1.93 2.07 

速动比率 1.39 1.39 1.61 1.75 1.89 

归属母公司权益/有息债务 109.33 259.04 - - - 

有形资产/有息债务 194.19 478.75 - - - 

每股指标(按最新预测年度股本计算历史数据)      

EPS 0.58 0.78 0.91 1.08 1.26 

每股红利 0.20 0.30 0.35 0.42 0.49 

每股经营现金流 0.42 0.72 1.31 1.18 1.37 

每股自由现金流(FCFF) -0.76 1.36 1.21 0.91 1.07 

每股净资产 2.51 2.97 3.80 4.53 5.38 

每股销售收入 6.57 6.98 7.11 8.02 9.05 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 
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行业及公司评级体系 

 评级 说明 

行

业

及

公

司

评

级 

买入 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的

投资评级。 

基准指数说明：A股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港

股基准指数为恒生指数。 
 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，
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在法律允许的情况下，本公司及其附属机构可能持有报告中提及的公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或
正在争取提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。投资者应当充分考虑本公司及本公司附属机构就报告内容可能存在的利益
冲突，勿将本报告作为投资决策的唯一信赖依据。 

本报告根据中华人民共和国法律在中华人民共和国境内分发，仅向特定客户传送。本报告的版权仅归本公司所有，未经书面许可，
任何机构和个人不得以任何形式、任何目的进行翻版、复制、转载、刊登、发表、篡改或引用。如因侵权行为给本公司造成任何直接
或间接的损失，本公司保留追究一切法律责任的权利。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标
记。 

光大证券股份有限公司 2019版权所有。 

 

 

 

联系我们 

上海 北京 深圳 

静安区南京西路 1266号恒隆广场 1号
写字楼 48层 

西城区月坛北街 2号月坛大厦东配楼 2层 

复兴门外大街 6号光大大厦 17层 

福田区深南大道 6011 号 NEO 绿景纪元大
厦 A座 17楼 
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